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ABSTRACT 
 
This paper is a business plan that examines the feasibility of an investment counsel firm 
extending a Middle Office solution to competitors in hope of maximizing asset utilization.  Small 
to mid size investment counsel firms are under pressure of margin compression and must find a 
new way to compete against larger firms and low cost alternative investment products.  
Shepherd Solutions is a Middle Office service that strives to reduce the distractions of managing 
the operations of an investment counsel firm allowing management to allocate resources 
towards value added activities.  
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1. INTRODUCTION 
 
Natron Capital Management Inc.1 (“Natron”) is at a crossroads. Over the past few years, 
the firm had been cutting back on resources to maintain profitability.  With declining Assets 
Under Management (AUM), efficiency of resources was not maximized, but further cuts would 
mean taking on additional operational risk. Over the next few years Natron would have to 
consider either outsourcing their Middle Office or adding assets to improve asset utilization.  
The following is a business plan that examines whether expanding Natron’s services to 
include offering a Middle Office solution to other investment counsel firms would be a viable 
strategic option.  The objective of this business plan is to demonstrate how this move would 
ultimately benefit Natron by turning cost centres into profit centres. Natron had built 
substantial resources and developed extensive experience in knowing what it takes it to 
operate the Middle Office for an investment counsel firm. Since Natron was not being flooded 
with organic growth, they should consider renting out the excess idle capacity? This would not 
immediately be a large revenue generator; however, it would benefit Natron by driving down 
average costs.  In the long run it could expand bargaining power (by representing a large 
amount of AUM), develop as a viable secondary business, and put Natron in the position to 
purchase the books of business of retiring investment counsel firms.  In a changing industry 
environment, Natron would be well positioned to leverage its Middle Office management 
knowledge.    On the contrary, if the analysis reveals that the Middle Office solution industry is 
                                                            
1 Natron Capital Management Inc. is a fictitious company name.  The name and some financial 
data have been modified to protect the identity of the actual company. 
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not attractive and that there are no financial benefits to Natron, it should consider outsourcing 
their own operations in hopes of recapturing lost margins due to idle capacity.   
1.1 The Firm – Natron History 
  Natron is a boutique investment counsel firm located in Vancouver. The office has been 
open since 1989 and AUM is currently at $1.2B. A combination of events over the past 6 years 
has left Natron in the undesirable position of defending its existing assets rather than gathering 
new ones. September 2007 saw global markets collapse as the contagion of U.S. Sub Prime 
Mortgages spread around the globe. Natron was caught holding some Asset‐Backed 
Commercial Papers (ABCP)i in some of its Investment Funds that year.  The firm spent 
considerable resources over the next six years rectifying that situation.  The European 
sovereign‐debt crisis began in 2009, and as it intensified over 2010 and 2011, the markets 
became even more volatile. While dealing with the stress of the ABCP situation and the 
market's volatility, the firm also found its investment process falling out of favour. The current 
investment process was not producing strong enough returns and this caused performance to 
fall behind industry peers. Some investors were becoming impatient and the threat of client 
losses became a pressing business issue. AUM began to decline, with the biggest AUM loss in 
six years occurring in December 2012, when AUM fell from a high of $1.7B to just under $1.2B, 
as illustrated in Figure 1.  
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Figure 1 Historical Natron AUM  
 
 
1.2 A Battered Industry  
In 2013, it is not just Natron feeling the pain; firms across the country are experiencing 
increased pressures. A 2009 PriceWaterhouseCoopers report summarized the market 
sentiments (PriceWaterhouseCoopers, 2009), which were echoed more recently in a 2012 
KPMG (KPMG, 2012) report on the investment industry. These surveys both reported that 
changing investor needs, margin pressures and increased regulatory demands were top 
concerns for all firms. 
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Margin Compression is being felt across the investment industry. Conditions such as 
aging demographics, volatile markets, emerging specialty products, heightened regulatory 
oversight, and increasing processing costs are mixing together to create a perfect storm for 
margin compression. Historical returns of 30%+ margins are now stories of the past for many in 
the industry.  
It is projected that the Canadian population will make a transition over the next 20 
years. The segment of dissevers will grow by 1.9x, as illustrated by Table 1. Those aged 65+ will 
be well into retirement, and rather than increasing their investments they will start to draw 
down their savings to supplement their income. 
Table 1 Canadian Population Trend 
Projected Population Trends     
July 1st ‐ Canada 2010 to 2036     
  2012  2031  Change 
Dissavers (65+)  15%  23%  8% 
Primary Savers (45‐64)  28%  24%  ‐4% 
Others (<44)  57%  53%  ‐4% 
       
Source StatCan       
There are two impacts as a result of this demographic shift.  The first will be net 
redemptions for firms; with fewer assets to manage, there will be less revenue. Second, 
investors will be looking for less risky investments in an attempt to preserve capital.  This will 
mean that firms have less opportunity to grow assets aggressively, resulting in lower income 
from management fees.  For some firms, this change will have an impact on the firm’s ability to 
charge performance fees based on hurdle rates or a high watermark.    
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The last 10 years has been very rocky for the markets, making earnings volatile.  Figure 2 
illustrates the volatility the markets have experienced over the past 18 years by comparing the 
returns of the S&P/TSX Composite Index against the volatility index: 
Figure 2 Risky Returns in a Volatile Market 
 
If operations of a firm mirror changes in revenue (add more staff during up markets and 
lay people off during contracting markets), then firms are always exposing themselves to 
operational risk and cost. Turnover often leads to errors in operations, and regardless of how 
good procedures are some knowledge inevitably leaves with the staff.  Research suggests that 
employment turnover cost firms 30‐50% more due to the productivity loss and the training that 
is required.   
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Recent financial crises, coupled with fraudulent activities such as the Madoff Ponzi 
scheme, have to some degree scandalized the investment industry. Regulatory agencies have 
increased requirements to ensure that the best interests of the investing public are upheld. 
Regulatory reform in areas such as KYC (Know Your Client), KYP (Know Your Product) and AML 
(Anti‐Money Laundering) has increased investor reassurance, but led to higher administration 
costs for firms.  A 2012 industry report from KPMG suggested that continued increasing 
regulatory oversight was one of the future trends within the industry (KPMG, 2012).  An article 
featured in the CFA Institute Magazine echoed this sentiment, suggesting that continued 
regulatory reform is a thing of the future and that it is important for firms to recognize this and 
not be blindsided by it (Phillips, 2013).  This trend will impact all firms, but in particular, it will 
affect small and mid size organizations.  Large firms ($5B+ in AUM) typically have strong 
compliance infrastructure already built into their operations making it easier to meet these 
requirements. Without the same strong infrastructure, some smaller firms may find themselves 
caught in a situation where they are falling behind changing regulatory requirements and taking 
on significant regulatory risk. Repeat violations can give the Security Commissions reason to 
suspend a firm from operating, or it could impose punitive sanctions on those violations that 
would essentially put some small firms out of business.    
Alternatives to pooled funds are an increasing trend in the investment industry. Passive 
Beta investment products are traditional relative return investments that follow the index 
closely, and as a result offer limited value added to the investor. These passive pooled fund 
products are starting to feel competitive pressure from low cost alternatives such as Exchange 
Traded Funds (ETFs).  ETFs can offer the investor the same kind of investment returns but at a 
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lower cost.  Investors are looking for investment vehicles that can add value to their portfolios – 
through actively managed products or through customized Beta products.  A 2012 McKinsey 
survey highlighted these alternatives, showing net flows moving away from traditional relative 
return equity mandates and into products such as ETFs (McKinsey & Company, 2012).  This 
trend is forcing small to mid‐size firms to find niche markets and to focus on specialty products. 
However, these innovative products take more resources to manage and firms are finding it 
difficult to balance the resource mix within the firm. 
The other side of the margin equation is expenses. While revenues and fee rates might 
not be growing, expenses certainly are.  As the operations of a firm become more complex, 
payroll costs continue to rise.  Operating expenses such as materials and equipment are also 
increasing and adding to the margin pressures that all investment firms are experiencing.  
As a result of the global financial crisis is that governments have had to keep interest 
rates down. For Banks, lower interest rates translate into lower revenues.  With profitability 
concerns of their own, they have to look elsewhere for sources of revenue. While the Banks 
have always been in the wealth management space, they have taken a keen interest in the 
investment counsel segment of the industry. Over the past 3 years banks have grown market 
share by 2.5% and AUM by almost 36%, as illustrated in Figure 3.  
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Figure 3 Distribution of AUM by Manager Category 
 
Rising competition from the Banks is a concern because of the economies of scale that 
they benefit from. With high volumes, banks can usually offer Passive Beta products to 
investors at a larger discount. This added competition cuts into the margins that smaller firms 
rely on to fund more complex product development. In the long run, this will force out weaker 
firms that struggle to innovate with more complex actively managed products.  Without the 
passive margins it will also make it harder for new firms to get up and running. In addition, with 
stronger financial backing, Banks are able to buy out more and more of the competition. In the 
past, smaller firms have often grown via mergers and acquisitions; with deeper pockets, the 
Banks are taking away opportunities from smaller firms trying to grow and gain scale.  
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There is widespread consensus that the industry will continue to experience the same 
factors described above.  Intensified competition among firms will become the new norm, and 
smaller firms will need to find better ways to compete. 
2.  THE COMPANY CONCEPT AND SERVICES 
2.1 Shepherd Middle Office Solutions 
Margin compression, enhanced regulatory reform, volatile markets and competition 
from Banks are the new reality for the investment counsel industry.  Small to mid size asset 
managers will have to choose to either spend resources to take on the added pressures of the 
business, or pack up and sell to a large institution.  But a third option may exist – an option for 
an investment counsel to remain in business independently until they choose to leave, and not 
be forced into early retirement. 
A firm can increase margins two ways; it can increase revenues at a faster rate than 
costs, or hold revenue levels while lowering costs.   Costs for an investment counsel firm are, 
for the most part, tied to the firm’s ability to meet service needs.  In order to deliver a certain 
level of service and to ensure that compliance needs are being met, expenses can only be cut 
by so much until the firm starts to take on unnecessary risk.  
Since these challenges exist industry‐wide, Natron has an opportunity to offer a Middle 
Office solution to other small and mid size firms.  When banded together, shared resources can 
become cheaper through scale, and operational risk can be better absorbed through more 
stable AUM with more partners.   
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“Shepherd Solutions” (Shepherd) would offer the Middle Office outsourced solution 
that independent investment counsel firms are looking for.  With principals who have a proven 
track record of 24 years of successfully guiding Natron, Shepherd will quickly become a 
premiere service provider for investment boutiques.  The tag line for the business would be: 
“Understanding the need for investment counsel firms to concentrate on value added activities, 
Shepherd will guide and protect your business; we let you do what you do best”. 
2.2 Product Overview 
  The functions of an investment counsel firm can be broken down into three main parts, 
as shown in Figure 4: 
Figure 4 Investment Counsel Firm Organization Setup  
 
 
   The Front Office is mainly made up of the client‐facing Portfolio Managers and client 
service personnel, as well as the investment team that develops the investment strategies and 
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manages the money. The Back Office includes functions such as Trustee, Custody, Fund 
Valuation and Investor Record Keeping.  In Canada, the roles of Trustee and Custodian are 
required to be fulfilled by a third party service provider.  The outsourcing of the Fund 
Accounting and Investor Recordkeeping roles is voluntary. Major third party Back Office 
providers in Canada are RBC Investor Services, CIBC Mellon, State Street and Citi Group.  An 
investment counsel firm typically performs the Middle Office functions internally.  The detailed 
functions are represented in Figure 5.  
Figure 5 Middle Office Functions  
 
The descriptions of Shepherd’s major service components are as follows: 
Corporate Accounting – Services will include the full suite of corporate accounting 
services.  Shepherd will handle: the basics of managing accounts payables and receivables, the 
intermediate functions such as the production of quarterly financial statements and payroll 
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processing, and the complex tasks of managing the year‐end audit.  In addition, if firms undergo 
audits by government agencies such as the CRA, Shepherd will be able to act as the agent of 
service for the firm and handle the correspondence.  Once signed up, the client forwards all 
invoices and bank statements to Shepherd for processing.  Signing authority is assigned to the 
Shepherd team, with thresholds set up as further assurance.  
Fund Accounting – Working closely with the Back Office provider of the client’s choice, 
Shepherd’s role is assurance.  Back Office service providers such as RBC‐IS or Citi Group are 
necessary because they have the scale to execute labour intensive and low value added 
functions more efficiently.  The only concern for firms is the quality of work that is produced.  
Shepherd will work closely with the vendor to review daily NAV (Net Asset Valuation) 
production, and distribution calculations.  Shepherd will also act as the liaison between the 
auditor and the service provider during the annual audit and financial statement production 
process.  
Compliance – Firms that work with Shepherd will have to maintain their own 
registration status with the applicable regulatory bodies.  They must also maintain their own 
URP (Ultimate Responsible Person) and CCO (Chief Compliance Officer).  Shepherd can help 
maintain and upgrade the client’s compliance program.  Working with the client, a customized 
Policy and Procedure (P&P) manual will be developed that is based on the one previously 
developed for Natron.  The regulators have no issue with compliance support being outsourced, 
so the key to satisfying them is to show that whatever compliance program is in place is 
customized to the firm’s business.  The secondary benefit of going through the customized 
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process is that it allows Shepherd to have a better understanding of the client’s needs and 
operations. 
 In addition to the changes to the client’s compliance program, the investor account 
opening processes and KYC forms will be harmonized to ensure that all firms are compliant and 
streamlined for client setup within the applicable systems.  Shepherd will deliver daily and 
quarterly compliance reports to notify the client of any violations.  For example, daily post‐
trade compliance reports will be provided to the client detailing any investment violations 
stemming from IPS (Investment Policy Statement) constraints.  
Client Record Keeping – Much like Fund Accounting, assurance is a large part of the 
Client Record Keeping responsibilities. This team processes investor contributions and 
redemption requests by passing along instructions to the Back Office service provider. 
Subsequently their role is to ensure that the trade information is processed correctly and that 
payment is made to the investor. Other responsibility of the team include new account 
opening.  
Client Accounting – Since all trading activity is duplicated and recorded, Shepherd will 
be able to offer investor statement production services. On a quarterly basis, statements are 
prepared and sent to the investor after reconciliation. Shepherd will work with the designated 
Back Office service provider to process any year‐end tax statements for the investors. 
Information Technology – There are two parts to this service.  The first is custom 
program development. Shepherd would continue to develop and maintain custom software, as 
this is a primary reason for its efficiencies.  The cost of maintaining this software will be 
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included in pricing for any of the fund or client accounting services.  The second part of the IT 
service is network administration, which would be an optional add‐on service for clients.  
 Internally, current infrastructure constraints may limit Shepherd to extend Network 
Administration services to only two firms (5‐6 additional individuals).  Beyond that, Shepherd 
could outsource to a firm like Myra Consulting. 
Every firm must deal with resource allocation, and many firms already outsource their 
Back Office to ease the burden on the firm.  Shepherd represents the solution that allows firms 
to ease the burden of managing the Middle Office.  With less auxiliary distractions, 
management can focus more resources on high value functions of the front office, as illustrated 
in Figure 6.    
Figure 6 Focus on Value Added Functions  
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2.3 Legal Structure  
 
 Shepherd can be structured in three possible ways. It can operate as a wholly owned 
subsidiary/division of Natron, it can operate as a fully independent firm, or it can be set up as a 
co‐operative with other firms to share resources. There are potential risks and benefits to each 
of the legal structures. 
Wholly Owned Subsidiary 
 Setting up Shepherd as a wholly owned subsidiary or as an independent division of 
Natron would be the simplest option. Immediate requirements to set up a separate legal entity 
would not be needed and the resources would continue to be shared within the firm.  This 
structure would cause the least amount of disruption to current operations. In addition, this 
structure protects against the possibility that Shepherd fails to attract any new customers.  If 
Shepherd does falter, then the impact for Natron is minimal, and the firm can continue with 
business as usual.  However, if Shepherd successfully gathers momentum and the revenue 
generated from this line of business exceeds 15 – 20% of total firm revenue, there is a good 
chance that the Regulators will require the firm to be split. 
The primary disadvantage of this arrangement is the clients’ perception of 
independence. Perhaps the biggest hurdle Shepherd will have to overcome is to convince 
prospective clients that their data is safe and that there are strong controls in place so that 
Natron cannot gain access to their information. A non‐arms‐length relationship will not provide 
added comfort, and extra safeguards will need to be in place to ease any concerns.   
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Independent Start Up 
 The second option is for Shepherd to start as an independent company, with the 
expectation that Natron would be the seed client for operations. There may be common 
shareholders between the two firms, but the ownership makeup would likely be different than 
that of Natron since not every existing shareholder of the investment company would want to 
own a part of the Middle Office service firm. A likely scenario would involve a group of Natron 
shareholders with a vested interest in Shepherd, exchanging their Natron holdings for a bigger 
ownership of Shepherd.  
The advantage to this type of structure is independence from Natron. Externally, clients 
considering engaging Shepherd would prefer it to be an independent company, as that would 
add additional assurance of data privacy. Internally, a separate legal structure can help 
Shepherd concentrate resources and focus on delivering the best Middle Office solution 
possible, rather than be distracted by Natron’s business. 
From the regulators and potential clients’ points of view, the Independent structure may 
be preferred. However, this structure exposes Shepherd’s owners to additional risk. Initially, 
Natron would be Shepherd’s only source of revenue. In the event that Natron decides to sell 
the investment counsel business before Shepherd has had the chance to secure a solid external 
client base, the impact to Shepherd would be devastating.  In that scenario Shepherd would not 
be able to sustain services. Safeguards would have to be put into place to guarantee contract 
value in the case of a liquidation event at Natron. There would also be the need for start‐up 
capital to purchase equipment, to set up the firm legally, and to secure premises for operations. 
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 Co‐operative  
 The most complex structure would be to set up Shepherd as a co‐operative between 
multiple firms. The competition between investment counsel firms should be limited to value 
added parts of the business such as product, performance, distribution, customization and 
service.  To maximize profitability firms should not compete on commoditized functions of the 
Back and Middle Office.  If a few firms can come to an agreement on a shared platform, many 
shared synergies could be created.   Membership could be based on AUA (Assets Under 
Administration)ii committed to the services.  Members would be charged regular fees and any 
surplus after capital improvements would be distributed according to membership percentage. 
The additional benefits of such a setup would include the following: 
• Truly shared costs and members will have a vested interest to get as many other firms 
enrolled as possible; and 
• Decreased risk and liability – Ownership reduces the ability to sue if something goes 
wrong 
The difficulty of this arrangement is managing the egos of the firms upon setup of the 
organization.  In a client‐vendor service model, the product is defined and the client can choose 
either to purchase or not.  In a co‐operative model, there are the added complexities of having 
to arrive at a mutual agreement on the terms of service, the ownership allocation, and the 
standardized methods of operation.  Moreover, significant work, such as creating detailed 
resource allocation reports, would be required to assure each member that free‐ridership was 
kept to a minimum. 
  A summary of the pros and cons of the three different set‐ups is provided in Table 2: 
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Table 2 Legal Structure  
Legal Structure  Pros  Cons 
Wholly Owned 
Subsidiary 
• Least costly to set up 
operations 
• Lower risk. If there are no 
interested clients then it’s just 
business as usual 
• Little to no disruption to 
current business during the 
search for new clients 
 
• Lack of independence. Resources 
might be called upon to do other 
firm objectives  
• Privacy concerns for prospective 
clients 
 
 
Independent 
Start Up 
• Concentration of resources – 
focused on Middle Office 
Management 
• Independence with ability to 
set own firm priorities  
• Business risk level is very high 
 under this setup because all of 
the revenues are concentrated 
to one client. What happens if 
Natron decides to sell the next 
day? 
• Potential loss of senior financial 
leadership at Natron 
• Disruptive to other parts of the 
Natron Strategic Plan  
• Startup capital required 
Shared Co‐
operative 
• Reduced legal exposure 
• True resource sharing 
 
• The need for full disclosure of 
cost allocation  
• Dealing with client with huge 
“egos”  
• Control of shared entity  
• Not for profit maximization  
(Source: Author) 
 
The added riskiness of the Independent setup and the difficulty of the Co‐operative 
make these two legal structures unfavourable. The ideal situation would allow for Shepherd to 
start out as a division of Natron.  Upon securing 3 or 4 other clients, the division would evolve 
and form its own entity.  The analysis going forward will be built on the assumption that 
Shepherd starts as a wholly owned division of Natron.  Figure 7 Future Natron Org Structure 
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illustrates what the organizational chart of Natron would look like with the creation of 
Shepherd as a separate division. 
Figure 7 Future Natron Org Structure  
 
2.4 Shepherd’s Competition 
Within the Canadian financial industry there are firms that provide specialized services – 
accounting firms and compliance consulting firms. However, there are few truly consolidated 
services that cater to the Investment Counsel industry. 
 Toogood Investment Management Solutions along with their affiliate, Convexus 
Managed Services Inc. administer assets of well over $100B and represents a large direct 
competitor to Shepherd.  The firm is located in Toronto and was established in 1997. Toogood 
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offers Middle Office solutions to at least 24 clients made up of fund managers, investment 
counsellors, private client service providers and family offices. Their custom‐built software 
helps firms handle Middle Office operations. From their list of representative clients it appears 
that a majority of their business is headquartered in Ontario, with only one as far west as 
Winnipeg. Geographically this concentration makes sense, as it would be easier to serve local 
firms. From the information available on Toogood, it is not clear how integrated they are with 
their clients.   
Connor, Clark & Lunn (CC&L), one of the largest privately held investment counsel firms 
in Canada, has built up over $44B in assets in part by offering a similar setup to Shepherd. They 
provide the middle and Back Office solutions for a firm, but in exchange they typically take an 
equity arrangement of 50% through a partnership structure.  
Raymond James (RJ) offers an independent agent set up for prospective financial 
advisors. The difference is in the business model; RJ only offers a brokerage type of investment 
platform where they manage assets on a segregated level or through approved third party 
funds. With Shepherd, the advisor can choose to run independently and to create investment 
products. 
 BNY Mellon offers a Middle Office solution to asset managers in the United States. In 
their research they indicate that in 2011, 90% of U.S. Asset Managers outsourced their Back 
Office solutions, yet only 15‐20% of them have Middle Office functions outsourced. This 
information is encouraging; with such a large US market still untapped, firms like BNY will likely 
not pursue the Canadian market anytime soon.  Canada is typically 5‐10 years behind the U.S. 
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so the time to start implementing this plan is now if Shepherd wants to be one of the first in 
Canada with this service offering.  
The other alternative for an investment counsel firm is to remain status‐quo.  Firms 
could choose to not outsource the Middle Office and to continue to perform the functions 
internally. There will be firms that believe that giving up the Middle Office is giving up too much 
control.  If they have the resources and the systems to handle the functions they can continue 
to manage the process internally.  
2.5 Competitive Advantage  
  This section of the analysis identifies customer preferences, compares how well 
Shepherd can meet those requirements, and discusses how well Shepherd would stack up 
against some of its competitors.    
2.5.1 Customer Preferences 
 The four primary concerns for a client looking for a suitable Middle Office vendor are 
Quality of Work, Business Continuity, Risk and Security, and Independence.  
1) Quality of Work – This concern refers to the ability of a firm to produce accurate work 
in a time sensitive environment.  
2) Business Continuity – Outsourcing the Middle Office means giving up some knowledge 
management to a third party. Firms will realize that once these functions are outsourced 
it will be very difficult to reverse integrate or to change providers. Due to the high 
switching costs, business continuity (the assurance that the service provider will stay in 
business as long as they do) is very important. 
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3) Safety and Risk Reduction – The client will need a certain level of comfort that both the 
firm and the individuals involved with the management of their company have the 
qualifications to manage processes effectively without taking on additional risk. In the 
event that there is an issue, clients would want full transparency and access to the 
responsible individuals.  
4) Independence – This refers to two different consumer needs:  
a.  Potential clients will look at the independence of the service company as a 
source of conflict of interest.  
b. Independence also refers to the ability of the client to remain a separate legal 
entity.      
A couple of secondary concerns for a client are Process Customization and Level of 
service. 
1) Process Customization ‐ Each firm may want the flexibility to customize services for its 
own customers.  For example, Natron produces a specialized tax information report for 
their private clients that can help investors plan their taxes.    
2) Level of Service ‐ This attribute goes beyond the day‐to‐day standards set out in the 
terms of a service level agreement. In addition to a high ratio of staff to clients, clients 
will be willing to pay more to have a partner who can provide feedback on how their 
businesses are performing.  A strong personal relationship is important for achieving this 
level of service. 
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2.5.2 Sources of Customer Utility Advantages 
  Ultimately, a customer’s choice of firms will be determined by the ability of a firm to 
deliver on its unique preferences at the lowest cost. 
Quality of Work: 
  The timely delivery of work and the accuracy of the work are two of the most important 
elements of service that the client is willing to pay for.  Firms that can demonstrate a track 
record of timely and accurate work or that can present references as supporting evidence will 
be in a better position to satisfy this requirement.  
Business Continuity: 
Clients will be more willing to go to a provider that will be there as long as they are.  
Some key attributes that clients would be considering are: 
1) Years in Business: The number of years the provider has been in business is an indicator 
of the level of commitment the firm has to the industry. Longer history can also be an 
indicator of success.  
2) Firm Integrity Record: Without the threat of regulatory or legal concerns a reputable 
firm may be seen as more likely to continue to operate. 
3) Commitment to continued operations: The client will need a certain level of comfort 
that the firm and the individuals involved with the management of their company are 
committed to continued operations. Actions such as continued system development or 
significant capital investments by the provider are positive signals to the client and will 
have an impact on the client’s decision. 
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Safety and Risk Reduction: 
Three attributes will influence the customer’s perception on a firm’s ability to manage 
the services with low risk: 
1) Firm Professionalism – The qualifications of the key individuals as well as the experience 
of the staff will be factors in the client’s determination. 
2) Familiarity with the Firm – A client may be more willing to hire a brand name firm that 
has a long operational history. Brand names help remove the perception of risk.  It will 
take firms longer to create comfort levels and to create trust with a client in the absence 
of a strong brand.  
3) Firm Transparency – The transparency of a firm will be important to the client and 
should have an impact on their decision. It could be harder for a client to get access to 
the core management group of a service provider who has a multilevel organizational 
structure.  A boutique type of service provider would be better positioned to provide 
direct access to top management.  
Independence: 
There are two different aspects of “Independence” for Shepherd’s potential clientele:  
1) The ability for the hiring firm to remain as an independent entity, and  
2) The independence of the vendor from a privacy perspective; they want to know that 
their information is not being used for another firms’ benefit.   
The firm that can provide the client with a platform that satisfies both of these aspects of 
Independence would create the most utility for the client. 
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Process Customization: 
  Process customization for operations and statement productions are second tier 
preferences for a client.   
1) Customized Operations ‐ A client’s preference would be for a firm that can offer 
customizable services. For example, one firm may need payroll to be processed weekly 
rather than bi‐weekly. While this is not a critical need, a service provider that can 
accommodate these preferences can help them lessen the operational shock to their 
firm.   
2) Flexibility to Reporting Requests ‐ Investor statements would be a focal point of 
interest for a client because they may view that as a part of their service differentiator. 
The service provider who can be flexible in customizing statements to the client’s 
specifications will have an advantage.  
Service: 
  The attributes that contribute to a clients’ preference when it comes to Service are: 
1) Strong Personal Relationships – Clients will be looking for a service provider who acts as 
a seamless extension of their business.  They want to outsource the functions but to 
have the feeling that the Middle Office is “right next door” ready to support them.   
Most of this will be created with the right attitude from the service provider’s 
management and staff.  
2) High Ratio of Staff to Client – A client may infer that a higher ratio of staff to client 
would translate into higher quality of service or into more dedicated resources to their 
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firm.  While this may not be a primary concern to the client, service providers with lower 
staff to client ratios convince clients that they can provide the same level of service.  
3) Multiple Convenient Locations – Of the three Service attributes, the clients should be 
least concerned about the number of locations the service provider has.  As long as the 
service hours satisfy their coverage, clients should have no concerns where the 
operations are happening from.  Multiple locations across Canada would help providers 
connect more personally with the client, but it would not be essential for adequate 
service provision.   
Table 3 illustrates the primary qualities that clients are expected to be looking for and 
ranks the expected level of importance of that factor to the client. Under Client Willingness to 
Pay, major client concerns are shaded in grey, while the subcategories are un‐shaded and 
represent the attributes that contribute to the major concern. Rankings are given on a scale of 
1 – 5, with 1 indicating low importance and 5 representing high importance. Rankings were 
provided based on what Natron, as a consumer, would find important. 
Table 3 Willingness to Pay 
Client Willingness to Pay 
Relative Importance 
to Customer 
Quality of Work  5 
Accuracy  5 
Timely  5 
Business continuity   5 
Years in business  4 
Firm integrity record 
5 
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Commitment to continued operations 
5 
Safety and Risk reduction  5 
Firm professionalism  5 
Familiarity with firm  5 
Firm transparency  5 
Independence  5 
Ability to maintain own firm status  4 
Absence of conflict of interest  5 
Process Customization  4 
Customized operations  4 
Flexibility to reporting requests  4 
Service   4 
Strong personal relationship  4 
High ratio of staff to clients  4 
Multiple convenient locations  2 
(Source: Author) 
2.5.3 Competitor Ratings on Sources of Utility 
  Once the client preferences are known, the process can begin to access how well 
Shepherd and each of the competitors can satisfy the requirements of the client. 
Quality of Work: 
  Each of the firms in this comparison has the ability to produce top quality work. 
Attention to detail and accuracy of information is a prerequisite to be considered as a viable 
option for clients. There should be no clear advantage for any of the firms in this area of 
consideration. 
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Business Continuity: 
    This is an important category for prospective clients.  Clients would rather pay more 
than to take higher risk. Toogood leads all firms in this category (5’s in all sub categories) 
because they have specialized skills sets and they have been in business for a long time.  CC&L 
and Raymond James both score well, but slightly lower given their size and the reduced 
likelihood of transparency.  Shepherd is new and will have a more difficult time competing 
against its peer group on this particular attribute.  
Safety and Risk Reduction: 
  All firms have management and staff with the qualifications for the job, so no firm has a 
distinct advantage in this area.  Toogood has an advantage in the area of transparency, as their 
only business is Middle Office solutions.  The other firms have multiple businesses and likely 
multilayered organizational structures.  As a new entrant, Shepherd would not have the brand 
name recognition of the other firms, and would lag slightly behind the others in this attribute.  
Independence: 
  Both CC&L and Raymond James score low on this attribute because their ownership 
model cannot provide the client with complete independence. In fact, Clients who choose them 
likely want to be associated with them.  Of the firms considered, Toogood is the only firm with 
an advantage in this attribute.  They operate as an independent service firm dedicated to 
Middle Office solutions, allowing clients to remain isolated and absent from conflicts of 
interest. 
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Process Customization: 
  Single ownership firms like CC&L and Raymond James will have less process flexibility 
because they have standardized their processes to maintain a consistent brand image. Toogood 
has more flexibility than those firms, but due to their size they are likely less flexible than 
Shepherd would be.  One good example of a service that might need extra flexibility is investor 
statement production. Having experience developing detailed and complex set of statements 
for Natron, chances are Shepherd would be flexible enough to address specific client needs.  
The larger firms may have more rigidity to their processes and offer a limited service catalogue, 
scoring lower in this area.  
Service: 
  While all competitors will have strong levels of service, Shepherd should score highest 
relative to others in the categories of personal relationships and flexibility of service because of 
its small size.  Clients will have direct access to key individuals allowing for more opportunities 
to build strong relationships. Being smaller will also allow Shepherd to be more flexible to 
accommodate requests from clients.    
Table 4 summarizes how well Shepherd will compete against some of its industry peers. 
The scale is 1 – 5, with 1 meaning low relative competitiveness of the business and 5 meaning 
high competitiveness. Scores were given based on the size of the provider and informed by the 
industry knowledge of several direct and indirect sources.  
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Table 4 SoA Comparison 
Willingness to Pay and Source 
of Advantage 
Relative 
Importance 
to 
Customer 
Shepherd  Toogood  CC&L 
Raymond 
James 
Quality of Work  5             
Accuracy  5  5  5  5  5 
Timely  5  5  5  5  5 
Business Continuity   5             
Years in business  4  5  5  5  5 
Firm integrity record  5  5  5  5  5 
Commitment to continued 
operations  5  3  5  5  5 
Safety and Risk reduction  5         
Firm professionalism  4  5  5  5  5 
Familiarity with firm  4  4  5  5  5 
Firm transparency  5  3  5  3  3 
Independence  5             
Ability to maintain own 
firm status  4  5  5  1  1 
Absence of conflict of 
interest  5  1  5  1  1 
Process Customization  4             
Customized operations  4  5  4  2  2 
Flexibility to reporting 
requests  4  5  3  3  2 
Service   4             
Strong personal  4  5  4  4  4 
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relationship 
High ratio of staff to clients  4  4  4  4  4 
Multiple convenient 
locations  2  1  1  1  5 
(Source: Author) 
Key Shepherd SoA:  
 Shepherd will enjoy sources of advantages in its ability to allow firms to maintain their 
own independence and its ability to customize solutions to fit their clients’ business needs. 
Potential clients desire to maintain their independent status, which is something that a 
firm like CC&L or Raymond James cannot offer. Firms that are looking to sell their assets in the 
short term would not be a good strategic fit for Shepherd.  These firms would be better served 
by selling directly to a large firm or to a bank that would be willing to pay a higher multiple. For 
firms that want to continue to operate their own business, Shepherd is an excellent choice. 
Another advantage that Shepherd would have over the competition is its flexibility and 
customizability.  Shepherd’s small size allows operations to be more agile and flexible. Larger 
organizations would likely have more standardized processes, while Shepherd can be more 
attentive and customize solutions for client.   
The two key areas that Shepherd will need to address are:  
1) Reassurances to the client that their privacy will be kept with the most stringent 
controls in place; and  
2) That Natron and Shepherd will be in business for the long run. 
Privacy is extremely important to prospective clients.  They want every safeguard and 
guarantee that their non‐public firm information will be kept private.  This information would 
include such items as investor records, private fund performances, any non‐public compliance 
32 
 
issues, firm financial results and staff information. Shepherd can accomplish this by 
implementing the following solutions: 
1) Firewall Information and Restricted Access – The first line of defense will be to ensure 
that all information has been appropriately segregated through the use of secure 
technology.  Servers can be partitioned to ensure that information is kept separate from 
other records.  Restricted access from firm to firm will be server dependent to decrease 
the likelihood of inadvertent access to information.  
2) Privacy Committee – Shepherd will set up a Privacy Committee.  Akin to an Audit 
Committee of a Board of Directors, the primary goal of this Committee is to review 
codes of conduct and policies.  Annually, it will be up to management to assure the 
Committee that all privacy concerns have been addressed. In addition, any material 
privacy violations will be recorded and reviewed by this Committee.  A member from 
each client company will hold a seat on the Committee to ensure that they remain a 
part of the process.  
3) Punitive Convents for Violations – A service level agreement will define acceptable 
conduct between the organizations.  While it would be unrealistic to expect that no 
errors will occur, the level of severity can be identified and consequences for damages 
can be outlined.  Extreme cases could result in termination of services and the 
reimbursement of several months of fees.  Ultimately it will be important to work with 
the client to outline what could go wrong.  Any intentional and deliberate use of private 
data obtained through operations could trigger litigation from the violation of 
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confidentiality agreements signed with the client.  Strong legal language must be used 
to ensure that the rights of the clients are protected.  
4) CSAE 3416 Audit – One way of ensuring that internal controls are being met is to 
undergo a CSAE 3416 Audit (Canadian Standard on Assurance Engagements).  Similar to 
the SAS 70 Audit in the United States, this audit is designed to test both the suitability 
and strength of controls.  This audit also ensures that the controls described by an 
organization are being followed within the firm.  The audit firm would issue an opinion 
and a report on its findings. This audit serves two functions:  
a. It will provide insight on where a firm’s weaknesses are and allow the firm to 
build additional processes to address them; and 
b.  It will provide the public with reassurance that ongoing independent reviews are 
being performed.  
 Prospective clients will also consider a firm’s commitment to continued operations. 
While outsourcing the Middle Office is a way to for a client to minimize administrative costs, it 
also represents giving up a degree of control to another firm.  If Shepherd stops operating they 
are caught in a situation where they have little or no expertise to carry on their business.  This 
would be a significant concern for the clients.  This risk is very real and Natron should only 
endeavour into this line of business if it foresees staying in business for at least the next ten 
years.  
Once Shepherd has established a robust client base, it will be spun off as an 
independent firm and those two concerns will be fully addressed.  
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2.5.4 Cost Advantages  
  A client will want all of their demands met at the lowest possible cost, so firms providing 
Middle Office solutions will compete on price.  The cost advantages will be derived mainly from 
Bargaining Power, Economies of Scope, Optimal Asset Utilization and the use of Technology.  
Bargaining Power: 
  The power of volume‐based bargaining is purely derived from the size of an 
organization. With greater AUA, a firm can secure better rates with service providers and 
reduce input costs.  Some examples of this bargaining power can be seen with negotiating audit 
fees or custody fees.  A firm with a larger pool of assets will be able to get a lower average cost 
from the providers. 
Economies of Scope: 
  By applying the Middle Office service to multiple lines of businesses, a firm will be able 
to learn how to optimize functions and leverage learning from one sector to another.  An 
example of this would be applying anti‐money laundering audits to investment counsel firms 
and financial planning offices.   
Optimal Asset Utilization:  
  This advantage is related to Economies of Scale. On one hand, there are minimum 
staffing levels that a firm has to take on in order to avoid operational risk that arises as a result 
of concentration of knowledge, the timing of execution of tasks or the loss of specialized skills 
due to turnover. On the other hand, there may not be enough assets to manage to make the 
employees as productive as they can be.  Firms that can maintain an optimized mix of assets to 
AUA will have the advantage. 
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Technology: 
  Technology is an important component to a service providers’ platform because they 
rely on it to develop more efficient processes.  Efficiencies allow competing firms to pass along 
lower costs to clients.    Shepherd has the personnel to deliver strong technology solutions over 
time; however, in the early stages of the business it will be catching up in terms of system 
integration. 
Table 5 summarized the Cost Advantages and the relative rankings of Shepherd and 
three other firms.  In Table 5 below, a score of 5 indicates that the firm enjoys a strong 
advantage and decreases in scale to a score of 1.   As a new entrant into the Middle Office 
service model, Shepherd would rank slightly behind its competitors in capturing cost 
advantages.    The three peers in this comparison are currently much larger than Natron, and 
this ultimately leads to their advantages in volume‐based discounts and in asset utilization.  
Toogood should have the most advantages in scope as it focuses on providing Middle Office 
solutions to businesses other than investment counsel firms. They may be able to leverage 
knowledge gained in these varying sectors to optimize their offerings. 
 At this stage of its business development, Shepherd is further behind the competitors 
and may find it difficult at first to be able to pass cost advantages on to the clients.  This 
disadvantage can quickly change with the addition of one or two additional clients to 
complement Natron. 
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Table 5 Cost Advantage Comparison 
 
Cost Advantages 
Shepherd  Toogood  CC&L 
Raymond 
James 
Bargaining power  3  5  4  4 
Economies of scope  4  5  4  3 
Optimal asset utilization  3  5  4  4 
 
Technology  4  5  5  5 
 
(Source: Author) 
2.6 Stuck In the Middle 
 Over the course of 24 years, Natron has developed processes to manage and maintain 
an investment counsel firm.  It is currently caught in between having too many assets to 
downsize further and not enough assets to maintain desired profits.  Shepherd is a good option 
for Natron, because the firm has the right people with the right skill sets and the right systems. 
As a consumer of these services they know what potential clients would want from a Middle 
Office service provider and could compete on meeting the needs of the client.  The one 
drawback is its small size, meaning that Shepherd does not enjoy the same cost advantages.  
Adding a few clients would quickly fix that. 
Shepherd is a bit late to the game, but as the financial services industry continues to feel 
the pressure, the market may be expanding fasting enough to make the Middle Office industry 
attractive enough to enter.  
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3. INDUSTRY ATTRACTIVENESS 
 
While Natron has extensive experience in the investment counsel industry, it would be 
entering into a new industry segment of Middle Office services with a launch of Shepherd.   
Utilizing the Porter Fiver Forces Industry Analysis (Porter, 1985)  we will assess the competitive 
structure of the Middle Office service industry and the attractiveness of the industry for Natron.   
Bargaining power of suppliers – Products such as accurate investor recordkeeping software 
and services such as financial statement audits are necessary due to regulatory requirements.  
When combined with a limited amount of vendors who can deliver those products and services, 
the power of the suppliers can be considered high.  However, the low levels of differentiation in 
services result in low switching costs for the client.  This balances the power of suppliers to a 
rating of medium.   
Bargaining power of customers – The main reasons why this power is assessed as being low are 
that there are few vendors and few substitute products available to customers.  The customers 
can try to continue to operate internally but the opinion is that this will become harder and 
harder to sustain.  In addition, once the Middle Office has been outsourced the switching costs 
are high for the customer because there is a low threat of reverse integration.   
Threat of new entrants – The threat of new entrants can be viewed in two ways.  Firstly, the 
threat from new ground up entrants would be low due to the high setup costs required.   To be 
a credible option for a client, a firm would have to have all the capabilities ready rather than to 
build upon engagement.   Alternatively, the threat from firms that have existing assets (Natron) 
and who could spin off an offering such as Shepherd could be considered a rating of medium‐
to‐high.  Such a firm should have existing systems that would meet regulatory standards and 
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would not require substantial capital investments.  An overall rating of medium is assessed to 
this Force because distribution channels are difficult to access.  Regardless of the startup nature 
of the entrant, gaining new clients will be difficult due to the nature of the services as discussed 
in Section 6.   
Threat of substitute products – The availability of substitute products is low because there are 
few vendors that can provide the Middle Office solution that Shepherd can.  Clients who are 
seeking out these services are doing so because they are realizing they cannot maintain the 
Middle Office anymore and need a solution. As a result, this threat is considered to be low.   
Competitive rivalry within the industry – The Middle Office industry is a new industry segment 
being created in response to investment counseling firms struggling to manage their margins.  
This should be considered as a growth market with high market share available to a few 
servicing firms.  There are plenty of potential customers for firms in this industry and as a 
result, the competitive rivalry within the industry can be considered to be low. 
  A summary of the competitive forces along with the considerations and ratings is 
provided in Table 6: 
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Table 6 Competitive Forces Assessment 
Porter Five Forces  Considerations  Rating 
Bargaining power 
of suppliers 
  Med 
  Regulatory Requirement  High 
  Number of suppliers  Low 
  Differentiation in services  Low 
  Customer switching costs  Low 
Bargaining power 
of customers 
  Low 
  Number of vendors available to the 
customer 
Low 
  Customer switching costs  High 
  Availability of substitute products  Low 
  Threat of reverse integration  Low 
Threat of new 
entrants 
  High 
  Capital investment required  Med 
  Accessibility to distribution channel  Low 
  Regulatory approval  High 
  Customer switching costs  High 
Threat of substitute 
products 
  Low 
  Customer switching costs  High 
  Threat of reverse integration  Low 
  Availability of substitute services  Low 
Competitive rivalry 
within the industry 
  Low 
  Number of competitors  Low 
  Competitor unequal size  High 
  Competitor market share  High 
  Consumer switching costs  High 
  Market share available  High 
   (Source: Author, adapted from Porter (1985)) 
  The overall attractiveness of the Middle Office solution industry appears to be high.  
While the high Bargaining Power of Suppliers may dampen the attractiveness of the industry, 
the assessments of the other four competitive forces appear to be positive.  Table 7 provides a 
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summary of the assessment of the competitive forces.  The summary also considers the impact 
each would have on the attractiveness of the industry for Natron and Shepherd. 
Table 7 Industry Attractiveness 
 
Competitive Forces  Assessment 
of Force 
Increase or Decrease in 
Industry Attractiveness 
Bargaining Power of 
Suppliers 
High  Decrease 
Bargaining Power of 
Customers 
Low  Increase 
Threat of New Entrants  Medium  Decrease 
Threat of Substitute 
Products 
Low  Increase 
Competitive Rivalry Within 
the Industry 
Low  Increase 
    (Source: Author, adapted from Porter (1985)) 
4.  MARKET RESEARCH AND ANALYSIS 
 
  The analysis of the Middle Office solution industry appears to be attractive, but if 
Shepherd is going to be approved as an additional line of business for Natron, it will be entering 
into a market where they are a little behind the competition. A few key questions are: how big 
is the market? Is there any room remaining for a new entrant? How much of the market share 
would they need to secure in order to justify the execution of such a project for the firm? This 
section answers these questions, in addition to identifying the target market and outlining the 
Shepherd’s key first client. 
4.1 Knowing Your Client 
Small (under $1B AUM) and mid size firms (under $5B AUM) feel the industry pressures 
the most, and it is hardest for them to compete and get preferred customer pricing because of 
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their lack of size.  At some point they are nearly all pressured to make a decision to either 
join/sell to a larger institution or to spend significant resources to build internally.  Shepherd 
provides them with an additional alternative: outsource the Middle Office to Natron and 
remain independent.   
As discussed in detail under section 4.3, smaller firms would make better clients for 
Shepherd since larger firms can already more easily absorb the impact of industry changes than 
smaller firms; typically, large firms would have the advantage of better systems and more 
human resources to take on additional requirements.  For example, regulators require the same 
degree of due diligence from each firm regardless of size.  The Commission wants the same 
thing for all investors regardless of the firm that they choose to invest with – their mission is to 
protect investors as best as they can.  
Start up investment counsel firms would also be a target for Shepherd. For example, one 
of the emerging markets that Natron has identified is the Canadian Aboriginal space.  A key 
consideration that Natron has identified through interaction with this group is the concept of 
“capacity building”, where the main idea is to build knowledge, businesses and self‐
sustainability within the Aboriginal community.  An opportunity for Natron and Shepherd is to 
help Aboriginal communities create their own Investment Counsel organizations.  Shepherd 
brings significant knowledge to the table, and can help guide these groups through the process 
and educate them on the investment process.  Once the firm is up and running Shepherd can 
extend the Middle Office solution to them. By taking away the noise, Shepherd can help start‐
up firms concentrate on mastering the investment process and building a strong brand image.   
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4.2 Market Size 
  A report published by Investor Economics in the fall of 2012 stated that the Canadian 
managed money market is worth approximately $1.15 trillion dollars. When broken down by 
manager size, as in Figure 8, it is not surprising that 73% of that market is being managed by 44 
large institutions that are $10B or larger. The target clientele for Shepherd are the remaining 
135 managers that are under $5B AUM and represent only 27% of the assets. Initially the group 
will be even smaller and focus on firms that are under $1B (86 firmsiii in 2012).   
Figure 8 Manager Segmentation 
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4.3 Buyer Demographics and Buyer Behaviour 
 The clients Shepherd is looking for are firms looking for long‐term business solutions. 
The client is not looking to sell their firm in the near future and wants to add Shepherd to their 
long‐term plans.  By teaming up with Shepherd they are outsourcing the portion of their work 
that they arguably enjoy the least. The buyer of this service will have to factor in the utility they 
will get from not having to worry about operations while focusing on gathering assets and 
managing existing portfolios. Typically they have been performing the duties themselves and 
may balk at the idea of losing margins.   Shepherd’s challenge is to demonstrate its added value 
to these clients.  
Initial target buyers will be firms managing assets of $300M to $450M, and ideally 
managed by a team of 5 or less.  These are considered “good clients” because they will typically 
have less existing resources and team members take on multiple roles.  With resources 
stretched, they are the most likely firms to be looking for help.  In addition, smaller clients 
would likely represent less psychological pressure and be less disruptive to Natron’s current, 
operations allowing Shepherd to test out on‐boarding requirements and to fine tune processes.    
4.4 Estimated Market Share and Sales Figures 
The initial target market will be firms that with less than $1B in AUM. This would later 
expand to firms under $5B after a client base has been established. Table 8 outlines the number 
of firms and the amount of assets available to Shepherd assuming different levels of market 
penetration.  Given the profiles of some of the competitors, once Shepherd can gain some 
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momentum, a long‐term (10 years) goal to capture 10% of the market ($17B in assets) appears 
to be achievable.  
Table 8 Potential Market Penetration 
  Number of Firms 
AUM 
($ Millions) 
Market Penetration  Under $1B  Under $5B  Total
Under 
$1B 
Under 
$5B  Total 
5%  4  2  7 
            
1,721  
            
6,882  
        
8,603  
10%  9  5  14 
            
3,441  
          
13,764  
     
17,205 
15%  13  7  20 
            
5,162  
          
20,646  
     
25,808 
             
             
(Source: Author)  
 
Given the early stage of development of this offering, capturing 10% of the total market 
within the first 6 years of operations would be a stretch for Shepherd. Applying conservative 
discounted penetration rates of 1.5%, 2.5% and 5% for the assumed worst case, base case and 
best case, respectively, of the potential market, the resulting number of clients and AUA are 
illustrated in Table 9.  
Table 9 Projected Shepherd Market Share 
  Worst Case  Base Case  Best Case 
 
Under 
$1B 
Under 
$5B  Total 
Under 
$1B 
Under 
$5B  Total 
Under 
$1B 
Under 
$5B  Total 
No. of 
Clients  1  1  2  2  1 3  4  2 7
AUA 
($Millions) 
   
516  
   
2,065  
   
2,581 
  
860 
  
3,441 
  
4,301 
   
1,721  
  
6,882 
  
8,603 
(Source: Author) 
Assuming that the base case is accurate, the resulting sales at the end of 6 years would 
include two clients with assets under $1B, and one client with assets under $5B.  The total AUA 
added is projected to be approximately $4.3B.  Given the conservative penetration estimates, 
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these goals are very achievable and it would not be unreasonable to achieve the Base Case 
results at an 80‐85% confidence rating.  In aggregation with the assets from Natron, the total 
AUA for Shepherd according to the Base Case would be as projected in Table 10: 
Table 10 Projected 6 Year AUA ($ Millions)    
  Current  Year 1  Year 2  Year 3  Year 4  Year 5  Year 6 
Natron 
   
1,191  
   
1,191  
  
1,191 
  
1,191 
  
1,191 
   
1,191  
  
1,191 
Client 1 
   
‐   
   
430  
  
430 
  
430 
  
430 
   
430  
  
430 
Client 2 
   
‐   
   
‐   
  
‐   
  
430 
  
430 
   
430  
  
430 
Client 3 
   
‐   
   
‐   
  
‐   
  
‐   
  
‐   
   
3,440  
  
3,440 
       
Total 
   
1,191  
   
1,621  
   
1,621 
  
2,051 
  
2,051 
   
5,491  
  
5,491 
               
Additional AUA 
In Millions 
   
430  
  
430 
  
860 
  
860 
   
5,160  
  
5,160 
 (Source: Author) 
 
4.5 Initial Target Market: Western Canada 
  With a large direct competitor (Toogood) operating in Eastern Canada it would be wise 
for Shepherd to begin looking for the first opportunities in Western Canada – mainly within 
British Columbia and Alberta. With the high‐touch service model required in this industry, 
having clients centralized close to operations in Vancouver will make direct client contact easier 
and operations smoother.   
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4.6 Getting the First Client  
 Getting the first client is perhaps the most difficult part of this plan since there is no 
track record of success.  Focus should be given to two key attributes of the ideal first target 
client: “Trust” and “Age”.   
Trust is developed through time. Once approved, Natron’s principals and senior 
members should leverage their influences and contacts to find a partner they know who would 
benefit from Shepherd. The likelihood of landing the first and second client through personal 
contact is much higher than cold calling or relying on an external collaborator for an 
introduction. Senior members of Natron should go through their personal contacts looking for 
these key client attributes and initial sales efforts should use this approach.  
The age of the principals of the target can be an important factor when looking for 
clients.  The more mature (55+) principals are most likely planning for retirement but are not 
ready to let go fully.  Shepherd would allow them to maintain their own firms and to slow down 
by taking a step back from having to mange operations.  For many clients, the firm that they 
own is a large part of their personal wealth.  Selling the firm in a volatile market would not 
provide the maximum value.  Shepherd would help these firms extend their businesses for an 
additional 10 years and sell when the market conditions improve.  One way to search for these 
mature firms is to look for the establishment date.  Firms operating for 25‐30 years will likely 
have principals who started the firm in their early to mid 30’s, putting them in the 55‐60 age 
category in 2013. 
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Younger up‐and‐coming managers are on the other end of the age spectrum.  While 
they are not looking for retirement, they are still motivated clients. To them the tasks of the 
Middle Office slows them down and prevents them from doing what they need to grow their 
firm. Shepherd represents an ideal partner for them. It is possible to consider giving them a fee 
break because they have the potential to gather a lot of assets in the long term, and fees will 
increase in the future as a result. 
5. FEASIBILITY ANALYSIS  	
   
Up to this point, the focus of the analysis has been on the product and on the market 
availability to Natron.  The analysis has shown that even with very conservative market 
penetration estimates, Shepherd can still capture an abundance of assets.  However, market 
penetration is only good if it can be turned into financial returns.  Shepherd must add value to 
Natron.  Regardless of any non‐financial benefits, there must be a viable economic proposition 
that consists of positive margin gains, reasonable payback period and ultimately a positive net 
present value (NPV). The first two sections in this part of the plan review the components of the 
NPV analysis and culminate in the results presented in the third section. The analysis then 
continues to consider both the non‐financial benefits Shepherd may bring and the worst‐case 
scenario that could occur.  
5.1 Building Blocks for Positive NPV: Cost Considerations 
 Cost considerations are segmented into Start‐up and Ongoing Operational components. 
Start‐up costs have an immediate impact on cash needs while ongoing components impact 
margins for the operation.  
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5.1.1 Startup Costs 
To increase the likelihood of attracting new clients, Shepherd should consider the 
following three major start‐up expenses:  
1) Engage in fulfilling a CSAE 3416 audit of controls.  This will be a critical part of the 
startup plan for Shepherd as it will be an important component towards satisfying client 
concerns regarding controls and privacy.   
a. Cost  $50,000 to $75,000 annually 
b. Resource and time  1 year to fully implement  
2) Upgrade existing Client and Fund record keeping software from Advent Axys to Advent 
APX.  This does not have to take place immediately, but doing so would upgrade a 
legacy system to the most advanced version that Advent is offering. A full 
implementation would replace existing systems for both Advent Axys record keeping 
and PureFacts’ client relationship management and statement production software. This 
would be a huge undertaking for the firm because Axys is currently at the core of many 
of the systems at Natron.  APX represents an upgrade in technology, incorporating 
better controls on data entry and additional performance analytics tools that enhance 
reporting functionality. The upgrade is not critical to Shepherd’s success, but the 
upgrade will allow for better controls and the ability to expand additional clients 
without having to worry about the discontinuation of Axys by Advent in the future. In an 
effort to move some clients off of the Axys and over to APX, Advent has already retired 
two of its products (Qube and Packager).  It seems likely that they will eventually do the 
same to Axys. 
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a. Set Up and conversion cost  $250,000 
b. Annual increase in expenses  $40,000 
c. Resource and time  1 – 1.5 years for implementation  
3) The firm can purchase additional servers to help segregate data. The size of the on 
boarding client will have an impact on the decision to do so. Expected costs are between 
$25,000 and $30,000 if new servers have to be purchased.  
5.1.2 Variable Operational Costs 
As operations begin to roll out for Shepherd, there will be costs incurred as the business 
expands. Fixed costs are typically capital expenditures while variable costs are typically licensing 
and human resource expenses.  
Capital Costs – Ongoing capital costs are limited. Maintenance of servers and occasional 
replacement would cost between $25,000 and $30,000 over a useful life of 5 years.  
Variable Costs – One of the advantages for Shepherd is that its main cost inputs for are variable 
– they do not need to be incurred until there is incoming business. Expenses include additional 
user licenses for software such as Quickbooks and Advent Axys/APX. The largest cost for 
Shepherd is human capital – this is discussed in section 5.2.2 and will illustrate that resources 
do not have to be added until the firm reaches certain asset levels. 
5.2 Building Blocks for Positive NPV: Positive Margins 
According to the Base Case client growth projections provided by Table 8 (Projected 6 
Year AUA), Shepherd should be adding a new client every two years from inception. By 
combining the growth projections with the appropriate fee and cost structures the resulting 
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margin impacts can be evaluated. Revenues are driven by the price charged for the services, 
which is discussed in Section 6.2, and the fee schedule is provided in Table 18. Costs are mainly 
driven by optimization of asset utilization and will be discussed in detail in Section 5.2.2. Table 
11 provides a comparative summary of key metric changes against the baseline Natron current 
pro‐forma figures, assuming the Base Case market penetration.    
Table 11 Impact Summary on Natron (Base Case)   
  Natron Current 
 Natron Current 
+ Shepherd Set 
Up   Year 1 & 2  Year 3 & 4  Year 5 & 6 
AUA 
 
$1,191,000,000    $1,191,000,000   $1,621,000,000   $2,051,000,000   $5,491,000,000 
Revenue   $6,266,018    $6,266,018   $6,825,018   $7,384,018   $9,979,018 
Expenses   $5,197,013    $5,299,113   $5,388,363   $5,482,113   $6,334,663 
EBITDA   $1,069,005    $966,905   $1,436,655   $1,901,905   $3,644,355 
Margin  17%  15% 21% 26%  37%
Middle Office 
Expense Per 
AUA   $0.0009332    $0.0010088   $0.0007925   $0.0006691   $0.0003975 
EBITDA Change   $‐     $(102,100)  $367,650   $832,900   $2,575,350 
Margin Change  0.0%  ‐1.6% 4.0% 8.7%  19.5%
(Source: Author) 
 
The margins for Natron initially drop by 2% due to the added costs of the CSAE 3416 
audit and the increased annual fee from the APX upgrade. For the purpose of the impact 
analysis, it is assumed that these two initiatives have taken place. As clients are added, the 
margins begin to improve.   
5.2.1 Source of Margin Increase: Revenue 
 The revenues for Shepherd are derived from fees charged to the client based on AUA. 
As projected in Table 11, the first client would improve EBITDA by $367,650 (34%) and margins 
by 4% in years 1 and 2. The second client results in total AUA exceeding $2B and margins are 
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boosted to 26%.  It is projected that Shepherd would add a very large client in year 5 and by 
then AUA will be close to $5.5B, generating close to $10M in operating revenue.   Natron would 
generate $6.3M in management fees while Shepherd would generate $3.7M in fees. Margins 
would be at 37% attributed to revenue growth and decreasing marginal expenses. 
5.2.2 Source of Margin Increase: Optimal Asset Utilization 
  One of the core ideas for Shepherd is to achieve Optimal (or close to Optimal) Asset 
Utilization though the pooling of assets.  Natron currently has idle capacity within the 
organization; but because of redundancy requirements, Natron cannot downsize any further. 
The outsourcing of idle capacity via Shepherd allows for greater asset utilization. Table 12 
illustrates the optimum use of Human Resources at each of the various asset levels. The areas 
shaded in green represent when an additional employee would have to be hired to take on the 
additional AUM.       
Table 12 Employee per AUA  
 
Number of Employees at AUA Level 
(Million) 
  $1,500  $2,000  $3,000  $4,000  $4,500   $5,000   $5,500 
CFO/CCO  1  1 1 1 1 1  1
COO  1  1  1	 1	 1	 1	 1	
Manager, Fund 
Operations  1  1  1	 2  2  2  2 
Manager, Corporate 
Accounting  1  1  1  1  1  2  2 
Compliance & 
Performance Analyst  1  1  1  1  2  2  2 
Fund Accountant & 
Settlements  1  1  1  1  1  1  1 
Client Accounting (Sr.)  1  1  1  1  1  2  2 
Client Accounting (Jr.)  1  2  2  2  2  2  2 
Programmer and  1  1  1  2  2  2  2 
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Systems Admin 
Corporate Accountant 
(Jr.)  1  1  2  2  2  2  2 
Fund Accountant  0  0  1  1  1  2  2 
Senior Compliance 
Officer  0  0  1  1  1  2  2 
Number of Employees  10  11  14  16  17  21  21 
(Source: Author) 
 
As the assets continue to grow there will be additional resources needed but the 
positions will typically be lower in cost and as a result, the average cost will continue to be 
reduced.  In the projection laid out in Table 13, AUA grows by 367% ($1.5B to $5.5B) but Payroll 
only increases by 192% ($889,000 to $1,710,500) resulting in a decrease of average cost by 
48%: 
Table 13 Payroll Cost per AUA  
 
Payroll Costs at AUA Level 
(Million) 
  $1,500   $2,000   $3,000   $4,000   $4,500   $5,000   $5,500  
CFO/CCO 
   
161,000  
  
161,000 
  
161,000 
  
161,000 
   
161,000  
  
161,000 
  
161,000 
COO 
   
161,000  
  
161,000 
  
161,000 
  
161,000 
   
161,000  
  
161,000 
   
161,000 
Senior Fund 
Accountant 
   
97,250  
  
97,250 
  
97,250 
  
194,500 
   
194,500  
  
194,500 
  
194,500 
Senior Corporate 
Accountant 
   
91,500  
  
91,500 
  
91,500 
  
91,500 
   
91,500  
  
183,000 
  
183,000 
Compliance & 
Performance 
Analyst 
   
60,500  
  
60,500 
  
60,500 
  
60,500 
   
121,000  
  
121,000 
  
121,000 
Fund Accountant & 
Settlements 
   
49,500  
  
49,500 
  
49,500 
  
49,500 
   
49,500  
  
49,500 
  
49,500 
Client Accounting 
(Sr.) 
   
60,500  
  
60,500 
  
60,500 
  
60,500 
   
60,500  
  
121,000 
  
121,000 
Client Accounting 
(Jr.) 
   
49,500  
  
99,000 
  
99,000 
  
99,000 
   
99,000  
  
99,000 
  
99,000 
IT Programer 
   
108,750  
  
108,750 
  
108,750 
  
217,500 
   
217,500  
  
217,500 
  
217,500 
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Corporate 
Accountant (Jr.) 
   
49,500  
  
49,500 
  
99,000 
  
99,000 
   
99,000  
  
99,000 
  
99,000 
Fund Accountant 
   
‐   
  
‐   
  
60,500 
  
60,500 
   
60,500  
  
121,000 
  
121,000 
Sr. Compliance 
Officer 
   
‐   
  
‐   
  
91,500 
  
91,500 
   
91,500  
  
183,000 
  
183,000 
 
   
889,000  
  
938,500 
  
1,140,000 
  
1,346,000 
   
1,406,500  
  
1,710,500 
  
1,710,500 
     
Total HR Cost per 
AUA 
 
$0.00059  
 
$0.00047   $0.00038   $0.00034   $0.00031    $ 0.00034   $ 0.00031 
(Source: Author) 
 
Table 13 also helps illustrate the lack of optimization of current Middle Office resources 
at Natron. Current Middle Office payroll cost for Natron is roughly $797,500 or $0.000669 per 
dollar of asset managed. Using this resource optimization estimate, for the current payroll to 
achieve efficiency levels of $0.00031/AUA it should be managing close to $2.6B in assets.  
5.2.3 Durable Profits  
  The execution of Shepherd by Natron will mean a divergence from its historical business 
model and the benefits forecast in Table 11 for Natron are very attractive.  But how durable are 
these benefits? The longevity (“stickiness”) of the revenue and EBITDA should be very strong.  
Once secured in a long term contract, firms that choose to partner up with Shepherd would be 
long term clients due to the switching costs that they would incur to change.  There is a 
possibility that the client will want to sell their firm in the future ‐ in that case revenue would 
likely be lost.  However, Natron could also benefit from this desire. Having been a long term 
partner of a division of Natron, natural synergies would exist that would facilitate a merger with 
Natron– in essence Shepherd can act as an intermediate step towards full acquisition. 
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  The durability of the projected EBITDA would come under pressure if the additional cost 
estimates were incorrect. This could be caused by additional non‐labour related expenses that 
were missed, or by underestimating the amount of work for the business and requiring 
additional staff to meet the agreed upon requirements. To get greater comfort around the 
durability of projected profits, a “what if” projection was done that considers doubling non‐
labour related expenses and increasing the additional labour costs by 1.5x. These errors would 
result in overestimating the Base Case EBITDA by $156,350 when adding one client at $430M, 
by $225,350 when adding two clients at $430M each, and by $691,900 when adding all three 
clients identified in Table 10. The resulting impact on EBITDA is summarized in Table 14: 
Table 14 EBITDA Impact 
  Year 1 & 2  Year 3 & 4  Year 5 & 6 
EBITDA as projected  $367,650  $832,900  $2,575,350 
EBITDA with Error  $211,300  $607,550  $1,883,450 
Expense Projection 
Error   $156,350    $225,350    $691,900  
(Source: Author) 
   
It would appear that the profits are substantial enough to absorb the cost estimate 
errors. The Base Case projections from Table 11 indicate the EBITDA increase over current 
Natron earnings to be 34%, 78% and 241% over the Years 1&2, Years 3&4 and Years 5&6 
respectively. The cost estimate errors would cause these increases to be lowered but the net 
increases over current Natron earnings remain positive as indicated in Table 15. 
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Table 15 Lower EBITDA Gains 
  Year 1 & 2  Year 3 & 4  Year 5 & 6 
EBITDA Increase 
(Original)  34%  78%  241% 
EBITDA Increase (with 
error)  20%  57%  176% 
EBITDA Difference  (14%)  (21%)  (65%) 
       
(Source: Author) 
These calculations suggest that the margin for error is substantial in each of the 
projected time periods, indicating a strong durability of margins and EBITDA. 
5.3 Positive NPV and Short Payback  
Section 5.2 demonstrated that once up and running, Shepherd should be able to 
produce a consistent and reliable operational revenue stream. However, the cost of acquiring 
this revenue stream has to be accounted for. A project should yield a positive NPV in order to 
justify the initial investment.  
 Assuming that the Base Case business plan is executed according to plan, the financial 
indicators show a positive trend. The initial cost of setup (investment) for Natron is 
approximately $400,000, which would cover the costs of the conversion to APX, the first CSAE 
3416 audit, the cost of additional liability insurance and $50,000 in legal fees to set up Natron 
Group of Companies with Shepherd as a separate division. It is expected that the project would 
be paid back within the first 2.25 years and have a ROI of 20% by the end of Year 2 of 
operations. Table 16 summarizes these calculations: 
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Table 16 NPV and Payback 
NPV (3 Years)   
Discount Factor  15% 
   
Initial  ($402,100)
Year 1  $259,093 
Year 2  $225,298 
NPV  $82,291 
   
Return of Investment  20% 
Payback Period  2.25 years 
(Source: Author)   
Table 17 represents the resulting indicators when cost estimate errors are also 
considered: 
Table 17 NPV and Payback with Double Costs  
NPV (3 & 4 Years)     
Discount Factor  15%   
     
Initial  ($402,100) ($402,100)
Year 1  $140,870  $162,000 
Year 2  $122,495  $140,870 
Year 3    $506,565 
     
NPV  ($138,735) $407,335 
     
Return of Investment  ‐35%  101% 
Payback Period  3.25 years   
(Source: Author)     
 
Based on these calculations, it would take an extra year of operations to break even 
from the initial investment. The 3 year negative NPV should not be a concern, as from Natron’s 
perspective this business should be seen as a long term investment. By the end of year four, it is 
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projected that two additional clients would have joined Shepherd and the ROI would be 101% 
over that period.  
5.4 Client Size Does Matter 
 Much of the financial analysis so far has centred on the “average” sized client of $430M 
in assets.  But what if the only clients that express an interest in joining Shepherd are relatively 
small?  Should Shepherd be available to firms that in the $50M to $200M range? 
Upon analysis, single $50M to $100M clients would be too small to justify taking on if 
upgrading Advent Axys to APX is needed. The NPV over a long period (7 years) for both are 
negative and the payback period for a $100M client would be almost 11 years.  However, 
Shepherd should consider taking on a $50M client without upgrading to APX. The $65,000 in 
revenue generated would be enough to cover the added expenses including the CSAE 3416 
audit.  
Single $150M clients are the “troublesome clients” because they are in the grey area of 
feasibility. There would be enough new assets (investors) to warrant upgrading Axys due to the 
added account volume.  However, if it turns out that they are the only clients landed, the 
payback on the investment in upgrades becomes longer.  This type of client should be taken on 
with the assumption that there would be more to follow. 
Shepherd would be in a position to take on a client at $225M and above without much 
hesitation.  At that asset level and assuming that they are the only client, the payback period 
would drop to 3.11 years with a positive NPV after 8 years.    
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5.5 Non‐Financial Benefits for Natron 
 There are other benefits for Natron beyond the numbers. By leveraging existing 
operations and maximizing asset utilization, Shepherd represents an opportunity to insulate the 
operations at Natron. The revenues generated though Shepherd are completely separate from 
existing lines of business so in the event that Natron loses any additional core money 
management business there would be less of a need to reduce the Middle Office. Essentially, 
the revenues help absorb a large portion of the Middle Office costs that Natron would have had 
to pay.  
In addition, process improvements such as the Advent upgrade along with the controls 
audit are parts of the business that inevitably would have to be addressed at some future point. 
Both of these improvements would help to reduce internal risk management at Natron. 
5.6 Worst Case for Natron 
  The worst case scenario for Natron is if it launches Shepherd, invests time and money to 
convert systems and to improve processes but is not able to attract any clients. In that scenario 
Natron would have invested $250,000 for the conversion to APX and increased operating 
expenses by $90,000 for ongoing maintenance of APX and for the controls audit.  The remaining 
$62,100 in contingent investments could be held back and triggered only if there were good 
prospects on the horizon. In exchange, Natron would have a more advanced client accounting 
system and a controls audit that can be used to market to new investment clients. A benefit of 
this plan is that the fallout from a failed attempt would still be beneficial to the existing 
business, enabling it to operate with greater efficiencies and with reduced risks.   
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5.7 Positive Indicators  
  The financial indicators give positive justification for the launch of Shepherd. Durable 
positive margins help drive the positive NPV of the division, indicating that this would be a good 
investment for Natron to make.  With financial considerations addressed, the analysis should 
now focus on how to capture the market and regain the lost margins of years past.  
6. MARKETING PLAN 
   
With the financial indicators providing the positive indicators to proceed with the new 
venture, the next phase of the plan is to look at the marketing efforts that will be required for 
target market penetration.  Any marketing efforts are expected to take at least one year to 
yield any new clients.  The first two sections will discuss the reasons for the long selling cycle: 
the nature of the services and the price of the services.  This section then discusses possible 
advertising opportunities to create awareness of the product. 
6.1 Overall Marketing Strategy: “Narrow and Deep” 
 Offering Shepherd as a part of its business will be foreign to Natron. New clients will find 
that outsourcing their Middle Office to Shepherd also seems strange at first.  During the 
cognitive stage of marketing, a client is unaware of the product and will likely be apprehensive 
(Silk, 2006).  In this stage Shepherd will have to earn a high degree of trust though conveying as 
much information to the client as possible.  Effective and focused communication will be 
required in order to have a chance at acquiring a new client.  Wide marketing efforts like mass 
mailings, for example, would not achieve this trust – a “narrow and deep” marketing plan 
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targeting a few focused prospects would instead yield the best results.  Trust will not be 
garnered overnight, so every effort to lower the barriers will be needed. Much of the success of 
the venture will depend on Shepherd’s ability to work through key contacts for introductions to 
prospective clients.  Prospects referred from a trusted source would be more likely to engage in 
a meaningful conversation about the issues that Middle Office outsourcing could solve.  
Once engaged with a captive audience, the main marketing objective is to create the 
sense of a common bond with the client. Potential clients have already been attending 
seminars and workshops put together by accounting firms such as KPMG or by regulatory 
bodies so the impending “tightening of the noose” is already in the back of people’s minds.  The 
focus of these conversations should draw upon the sense that the two firms are experiencing 
the same pressures and then present the client with an alternative. 
The next stage of marketing is to convince potential clients that the issues they are 
facing can be addressed through outsourcing. Shepherd will likely cost the prospect more than 
they are currently spending, so the conversation should stress the benefits of outsourcing. 
These benefits are illustrated in Figure 9 and described in detail below.   
1) “United we stand, divided we fall”. Shepherd is ideal for firms in a volatile market 
place since a pooled Middle Office can better weather the storm than a standalone 
firm.     
2) “The only constant for regulatory reform is change”. Due to the cost, many smaller 
firms do not have the ability to have dedicated compliance resources and this 
exposes them to regulatory risk. Having a dedicated firm monitor and execute 
changes for multiple firms is the ideal solution. 
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3) Without having to manage Middle Office functions, senior management can focus 
on developing innovative investment ideas to gain new clients. 
4) Smaller firms have to join together to have the same bargaining power that the 
bigger competitors enjoy. For example, because bigger firms can negotiate lower 
Back Office service fees their funds pay less and they have an advantage in overall 
performance.      
Figure 9 Benefits of Outsourcing  
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6.2 Pricing 
While explaining all the benefits they will get from outsourcing to Shepherd, the client 
will inevitably ask “all this is great, but how much will this cost me?” The correct pricing is 
important to Shepherd’s success ‐ services cannot be too expensive or clients will choose 
another competitor or take the chance on their own. The central justification for Shepherd’s 
pricing is based on its ability to optimize assets. Using the existing operational knowledge at 
Natron, it is possible to forecast optimal cost structure given total asset size as discussed in 
Section 5.2.2. A mark‐up is then added to create a buffer for miscalculations and profitability.  
The resulting fee schedule provided in Table 18: 
Table 18 Shepherd Fee Schedule  
Asset Level  Fee  
First $500M  0.130% 
Next $500M  0.085% 
Next $1B  0.07% 
Next $1B  0.06% 
Above  0.05% 
(Source: Author)   
         
 
The table above would be the advertised fee schedule; for clients with assets over $2B 
the fee would be negotiable to ensure that key relationships could be connected in exchange 
for short‐term profitability.  
In addition to the ongoing fee schedule, a one‐time on‐boarding cost of approximately 
$30,000 ‐ $45,000 would be applied to each new client.  In the early stages of business 
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development at Shepherd, there will be no extra on‐boarding team available. The on‐boarding 
fee will instead be paid directly to staff (excluding the executives) as bonuses for extra work 
that they will put in to bring on board a new client. For the purpose of margin impact analysis, 
this fee is set to zero. 
The total pro‐forma operational cost to the client will be greater than what they are 
currently paying for their Middle Office. Consider a client with $430M in assets as an example. 
Their expected income is $4,954,000. The cost of Shepherd would be $559,000 while the cost of 
administering this internally with the available staff is estimated at $440,000. The difference for 
the client is $119,000 or a 27% increase in expenses and a reduction of profit margins by about 
2%.  While this may seem high at first, the client should realize that their current cost make up 
is skewed and not sustainable in the long run. It will be up to the marketing team to convince 
the clients that they are getting a lot in return. The 2% reduction in margins doubles their 
support staff creating greater security for their clients and providing a platform that satisfies 
regulatory requirements.  Moreover, it takes away the distraction of having to manage this part 
of the business on an on‐going basis.  In this example, if the client is able to add a modest 
$10.3M in assets with the free time that is created, the firm will be able to offset the cost 
difference.   
Clients should be aware that the fees do not cover expenses such as audit fees, direct 
legal fees, materials used for client communication, any furniture or computers, or equipment 
costs.  Shepherd will handle procurement of these services and resources and pass the cost 
directly to the client without an additional mark‐up. The benefits of bulk purchasing will be 
shared by everyone. Shepherd would also negotiate with third party service providers. With a 
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larger aggregated AUA Shepherd will be positioned to obtain better pricing for the combined 
entity. For example, there can be expected savings from corporate audit and tax fees when an 
audit firm is engaged to perform multiple audits. Since the firms are dealing with the same 
Shepherd employees, efficiencies should be created. It would not be unreasonable to expect a 
minimum of 5% savings. With audit and tax fees in the range of $30,000, clients can expect to 
reduce their fees by $1,500. These smaller savings add up to help offset the more expensive 
upfront Shepherd Solution fee. 
6.3 The Selling Cycle  
The likelihood is that Shepherd will not sign up a new client for at least 12 months after 
start‐up.  A big part of the strategy is to get into the thoughts of a client and let them think 
about the advantages over time. Shepherd expects a longer selling cycle due to the nature of 
the services, the increase in costs and the need to gain trust of the client.  In a situation where 
Shepherd meets a prospective client who has been thinking about the changes to the industry 
and seeking an alternative, the sales cycle would be much shorter.  The typical selling process is 
outlined in Table 19: 
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Table 19 Nine Step Selling Cycle  
Product 
development 
cycle 
Duration  Description 
Introduction  1 Week  The initial introduction between Shepherd and the potential 
client is an informal opportunity for the client to build an 
understanding of what Shepherd has to offer.  It is also an 
opportunity for Shepherd to get an initial understanding of 
the size and operations of the prospect. 
 
Discussion will focus on the future trend of the industry: 
margin compression, regulatory reform and mounting 
competition.  Does that vision match what they are 
experiencing? If so, Shepherd can help. 
Follow up and 
feedback  
1 Month  A month following the Introduction meeting, there would be a 
follow up with the key people of the prospective client.  In this 
stage of the conversation it is important to gauge the level of 
interest.  Clients should want more information about the 
services and wondering what it would mean to them. 
 
Understanding that this is a long term relationship, the initial 
follow up may be met with some reluctance.  This is an 
opportunity to get to know each other better and to build a 
certain level of trust between the two organizations. 
 
This cycle could take 3 to 6 months and be repeated as often 
as possible.  
Analysis of client 
situation  
1 Month  A response to an interested client would begin at this stage.  A 
response to feedback is drafted and sent back to the prospect.
 
On a non committal basis, Shepherd can offer to explore what 
a relationship would mean between the two firms.  A Non 
Disclosure Agreement (NDA) is to be signed at this point ‐ this 
helps with the level of trust as open dialog about needs has to 
be shared. 
 
Consideration should also be given on the fit of the client.  In 
order for the benefits of Shepherd to be fully realized there 
should existing synergies that would point towards a 
successful relationship. 
Deep dive  1 Month  This stage follows closely with the initial Analysis.  Working 
closely with the client a draft of what the organization would 
look like operationally is prepared.  Potential cost savings and 
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client pro‐forma statements are prepared. 
 
In the event that Shepherd has an established client, an 
interview can be set up for the two firms to have an open 
discussion about how it all works and hopefully to ease some 
of the on boarding concerns of the prospect.  
Client sign up  2 Weeks  Upon verbal agreement, the next stage is signing the 
agreement between the organizations.  Final contracts and 
SLA are agreed upon  
On‐Boarding  3 Months  The planning process can start right after verbal agreement 
has been reached.  The business will be On‐Boarded to the 
Shepherd Platform in stages according to division. 
 
This stage will involve reliance of IT to bring in data into the 
user environment. 
First 30‐60‐90  3 Months  During the first three months of conversion there will be 
constant contact between the two organizations.  Realistically 
there will be some growing pains associated with any 
transition.  There will be 3 formal reviews set up at the 30, 60 
and 90 day marks to provide a forum for concerns to be raised 
by the client about any changes they want to make. 
 
In a long term relationship a large part of success depends on 
the communication lines developed between the 
organizations.  Much of these formal meets is to put in place a 
structure that will get used to using to help provide them with 
the best experience as possible.  
Quarterly 
Reviews 
On going  These reviews have the same purpose as the ones described 
in First 30‐60‐90.  With operations underway the frequency 
should drop to allow firms to truly concentrate on managing 
money. 
Annual Privacy 
Board Review 
Annual  This is an annual update to the Privacy Board that would be 
created.  The purpose of this is to get the client engaged in 
privacy measures for Shepherd.  A review of any breaches 
along with corrective actions are reviewed and documented in 
the notes of the Committee meetings. 
 
As Privacy concerns will likely be one of the key issues when 
taking over from a client, it will be important to get them fully 
engaged as soon as possible to ease their concerns. 
(Source: Author) 
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Two additional ways Shepherd can extend customer loyalty: 
• Referral Incentive – Shepherd can offer a referral bonus that would be applied in fee 
credits for the firm that refers a client to Shepherd. 
• Potential Equity Stake – Once Shepherd has a robust client base it could spin off from 
Natron to form its own independent firm.  Larger clients could be offered an equity 
stake in the company.  Equity in Shepherd provides them with the opportunity to earn 
an investment, thereby reducing their own true costs.  From Shepherd’s point of view 
this is a good option to help secure the client for the long term and to use capital 
invested to improve existing infrastructure or provide liquidity for partners who want to 
liquidate some of their ownership of the firm.   
6.4 Advertising, Sales Promotion and Publicity 
In order for Shepherd to be effective there must be direct point of contact with the 
influencers of the company.  The concerns within the industry are not new and should be 
already on the minds of many of the CEO’s or COO’s.  A note of caution, care must be taken in 
considering who the first point of contact is.  For example, would a CFO of another firm 
consider the outsourcing of their Middle Office as a threat rather than an opportunity?   
Introductions made by the prospective client’s spheres of influence (SOI) would be ideal.  
Key SOI’s are lawyers, accountants and associations.  It will be important to include these SOI’s 
in any marketing and communication outreach done by Shepherd.  
There should be a serious attempt to work with the SOI’s mentioned above to identify 
who they know that might be a suitable candidate for Shepherd’s services.  It helps them if 
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these businesses can stay in business and can continue to generate fees for them.  The breach 
of client confidentiality would be a consideration and would have to be addressed.    
In the absence of any direct introductions the next best alternative is to set up meeting 
opportunities through cold calling. There is a dedicated role within Natron that cold calls 
consultants and potential clients to explore potential opportunities.  Natron and Shepherd can 
leverage this role to include the Middle Office solution line of business.  
Attendance at industry events such as the CFA Forecast Dinner, Up the Down 
Fundraiser, PMAC Compliance Officers Event, PMAC Operations Round Table or the National 
Society of Compliance Professionals would be mandatory events for Shepherd’s principal. The 
objective is to meet key contacts at these events and follow up with meetings to solidify 
relationships as soon as possible. 
 An avenue of public relations is to get some speaking time with organizations such as 
PMAC at their operation and compliance officer networking meetings. In regular meetings firms 
talk about the challenges they are facing, and sometimes other firms are invited to present an 
offering. If cultivated properly, PMAC can become a very important collaborator.  
Once one independent client is established, the chances are that the second one comes 
in the form of a referral. The investment community is relatively small and the word of mouth 
advertising from one satisfied client is worth more than 100 cold calls.  
Non‐personal vehicles (Silk, 2006) such as print media can also be used; however, 
Shepherd’s services are very specific in nature and the clientele is narrow, so the effectiveness 
of printed advertising in industry publication such as the CFA Magazine is uncertain.  Therefore 
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any efforts in this area of promotion should be kept to a minimum.  In addition, some work 
should be put into developing a Shepherd website where prospects can look for information 
about the firm, the services and the bios for key people within the division. 
6.5 Market the People 
  In the face of a changing environment, the concept of Shepherd should appeal to most 
small to mid‐size investment counsel firms. Yet, the nature of the functions coupled with the 
added costs could result in a longer selling cycle to capture the trust of the client. During the 
selling cycle it will be important to include the people who will be involved in the operations as 
part of the conversation. It will help increase trust if the client has the opportunity to build 
rapport with the people who will be managing their business.    
7. OPERATIONS – PEOPLE AND SYSTEMS 	
   
The heart and soul of Shepherd is the people running the division. Shepherd’s quality 
employees combined with first rate software bring a high touch service to the client. The 
following sections highlight the key people and systems of Shepherd.  
7.1 Key Positions 
  Table 20 summarizes the key positions who will be involved in the day to day operations 
of Shepherd. 
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Table 20 Key Individuals  
Role  Primary Responsibilities  Compensation 
Chief Financial Officer 
and Chief Compliance 
Officer 
This role would serve as the primary 
executive within the division.  In addition 
to serving as the CFO and the CCO of the 
organization the main focus for 
Shepherd would be to secure additional 
clients. 
$125,000 salary, up to 
20% performance based 
bonus and profit sharing 
incentives 
Chief Operating Officer 
and Chief Privacy Officer 
Position responsible for ensuring that all 
departments of the organization are 
operating effectively and efficiently. 
Key person to help with any client on‐
boarding processes. 
As the Chief Privacy Officer the primary 
concern will be to ensure that all policies 
to achieve client privacy is in place and is 
upheld. 
$125,000 salary, up to 
20% performance based 
bonus and profit sharing 
incentives 
Manager, Fund 
Operations 
Provides oversight of fund accounting 
assurance by checking 3rd party service 
provider. 
Manage fund year‐end audit 
Management of Settlement and Fund 
Accounting role 
 
$75,000 salary, up to 
15% performance based 
bonus and profit sharing 
incentives 
Manager, Corporate 
Accounting 
Managing accounts payable, accounts 
receivables, bank reconciliation and 
payroll processing. 
Managing all corporate audits. 
$75,000 salary, up to 
15% performance based 
bonus and profit sharing 
incentives  
Manager, Client 
Accounting 
Processing the daily flows (contribution 
and redemption) from funds. 
Manage client statement production. 
Provides oversight of tax slip processing 
by 3rd party service provider.  
$45,000 salary and up to 
10% performance based 
bonus 
Compliance and 
Performance Analyst 
Monitoring and reporting of daily 
compliance violations and performance 
issues. 
Implementing and updating compliance 
change and requirements.  
Compiling monthly compliance reports 
and summaries to clients. 
$45,000 salary and up to 
10% performance based 
bonus 
Settlement and Fund 
Accountant 
Addressing any trade processing and 
trade settlement.  
$37,000 salary and 10% 
performance based 
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Assist with fund accounting assurance 
functions.  
bonus 
Junior Accountant  Processing AP, AR and bank 
reconciliations.   
$35,000 salary and 10% 
performance based 
bonus 
Programmer and System 
Administrator  
  $85,000 salary and 15% 
performance based 
bonus 
* All compensation packages have $11,000 per annum additional benefits costs (MSP, Extended 
Medical, Long Term Disability, Life Insurance, Dental and Fitness) 
(Source: Author) 
 
Assuming that Shepherd would start initially as division of Natron, the key management 
team of Shepherd will be made up of the CFO and the COO of Natron.  These two individuals 
will be relied upon to ensure that operations are maintained and to act as the main sales 
people for any marketing opportunities for Shepherd.  The positions will not be easy; both will 
have very time demanding responsibilities.  Both of these individuals will have long term 
industry experience so that they can speak about the processes naturally and with conviction.   
  It should be noted that these two individuals will find themselves in a particularly 
difficult position because they serve as the heads of the Shepherd division as well as being on 
the Natron Executive Team.  They must be able to maintain confidential non‐Natron 
information while serving the stakeholders of Natron.  Requirements for personal ethics and 
integrity will have to be very high for these individuals. . 
7.2 Custom Systems 
  Technology is a key reason why Natron is able to leverage its resources to efficiently 
manage AUM.  A few key custom‐built systems are as follows: 
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• PAMR (Private Asset Management and Rebalance): This internally developed software 
allows Portfolio Managers to manage asset mix requirements at an aggregate level for 
families. Once rebalancing trades are completed, trades are aggregated and 
electronically submitted to the Back Office service provider for processing. This system 
is the key to why one staff is able to process thousands of trades efficiently and without 
error. On the settlement date, traded data is pulled from the Back Office provider and 
reconciled using Ather. 
• Ather: This is a program that was developed after Natron outsourced their Back Office 
to RBC IS. Ather allows for the efficient reconciliation of information from third party 
service providers. When writing the code the team intentionally made sure that the 
program would remain flexible and able to take in data in any form. 
• Shepherd: Newly developed in 2012, Shepherd is the post‐trade compliance software. 
This program allows the firm to track any constraints set by an IPS on a daily basis – a 
process that previously was manual and only executed quarterly due to the labour 
involved. Once rules are entered into Shepherd the software runs overnight and an 
automated email notifies the Compliance department of any violations providing details 
on account, rule and security. The department can efficiently communicate this to the 
Portfolio Manager and the corrective action can be executed. Since this is a daily 
process – repeated violations can be easily tracked.     
• OnTrack: Recognizing that many tasks were managed by a small group of employees 
Natron needed an efficient yet systematic way of ensuring that all processes were being 
met. Natron commissioned the IT team to develop a program that allows each 
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department to enter each systematic task. Once the task is entered, OnTrack provides a 
global status view to managers. Tasks that are not completed are flagged and an 
automated email can be sent to the manager as further notification. This tool will be 
critical for managing the Middle Office for multiple companies. With all tasks for all 
firms entered it would be easy for managers to spot problem areas immediately and to 
investigate the issue before an error occurs.     
• Client Risk Management: This tool was developed though Natron’s interaction with 
FINTRAC (Financial Transactions and Reports Analysis Centre of Canada). The primary 
goal is to assist with the continued monitoring of client AML risk levels. By identifying 
critical risk factors and cross referencing information tracked in account opening 
information a risk score is given to each investor. Clients with a high risk score are 
flagged and additional AML information is gathered to satisfy compliance concerns. 
Quarterly reports will be sent to clients detailing any suspicious investors. A detailed 
explanation will be provided and recorded for future reference to FINTRAC.  
7.3 Intensive Client Servicing 
High‐touch service is characterised by a high level of personal contact with the customer 
(Gilmore, 2003). This is the value added services characteristics that Shepherd can bring over 
from its parent company.  Shepherd takes on a lot of responsibility by taking on the Middle 
Office functions and it must treat every independent company like it is their own. Incoming 
firms place a high degree of trust with Shepherd so continuous communication must be 
developed with each to build the comfort and the rapport needed for smooth operations.  
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 Since Shepherd is made up of a small team, direct access to the CFO and COO will be 
provided to all clients. The hope is that this will aid in assuring them they have access to the top 
level of the organization. Day to day communications will be done mostly through the 
Managers of each of the accounting areas, either Corporate or Fund. At the beginning of each 
relationship it is necessary to go through and understand in detail the level of reporting that 
each firm requires. While ad‐hoc reporting is a part of the normal business cycle, if done 
excessively there needs to be direct conversations with the requesting firm to try to understand 
where the need is coming from. Once the need is identified it will be up to Shepherd to find 
solutions to make it the least disruptive to daily operations. 
 As a client of RBC IS, Natron requested the opportunity to meet with other clients to 
share experiences. RBC IS had always been reluctant to do this, perhaps because they did not 
want clients sharing bad stories about them. Shepherd will try to be different. One of 
Shepherd’s goals is to create a client community ‐ give clients the opportunity to make 
connections with each other and to learn from their experiences. If multiple firms are 
complaining about the same thing it is the duty of Shepherd to find a solution to satisfy their 
concerns. If only one client is frustrated with a certain area it would be helpful for another 
client to share some of their experience or to provide another perspective on how to do things 
better.   Furthermore, if the service levels from Shepherd are being met there should only be 
positive experiences shared between firms.  Word of mouth advertising will be one of the 
strongest assets Shepherd can create. 
Client customization and requirements are critical to the success of the firm. We 
recognize that while many firms manage money, few operate and interact with their clients in 
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the same way. We need to allow for customized solutions in areas where it makes sense, but 
the key is to keep compliance in focus for the partners. In areas where Shepherd employees can 
find a better solution, they will be encouraged to explore these options directly with the client – 
just like they would if they were in the same firm. 
8. MILESTONE SCHEDULE 	
   
Table 21 is a schedule of key milestones to be achieved by the Management Team of 
Shepherd.  Details include when each tasks would be started, a general description of the task 
and the expected duration of the milestone: 
Table 21 Shepherd Milestone Schedule 
Time 
Horizon 
Task  Description  Estimated 
Duration 
       
First 30 
Days 
     
  Board 
Approval 
Obtain Board approval for business 
plan of Shepherd 
2 Weeks 
       
  Division Setup  Seek legal opinion of setting up 
Shepherd as a division of Natron  
2 Weeks 
       
  Internal Sales  Shepherd is to be presented 
internally to employees and 
shareholders of Natron. 
1 Week 
    Senior employees are to gather a 
list of potential list of clients.  
Targeting Trust and Age 
3 Weeks 
First 60 
Days 
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  CSAE 3416 
Audit 
Engage Ernst & Young to outline 
process for engaging in a 3416 
Audit 
3 Weeks 
    Approve 3416 Audit Engagement  1 Week 
       
  Advent 
Upgrade 
Contact Advent to begin 
discussions about the possibility of 
migrating to Advent APX 
3 Weeks 
       
  External Sales  Development of sales material for 
Shepherd 
4 Weeks 
       
First 90 
Days 
     
  CSAE 3416 
Audit 
Begin 3416 Audit Engagement  6 Months 
       
  Advent 
Upgrade 
Approve APX proposal  2 Weeks 
    Begin planning for APX migration  2 Weeks 
       
First 6 
Months 
     
  Advent 
Upgrade 
Execution of APX migration  1 Year 
       
  External Sales  Conduct first client meeting  1 Day 
    Follow up according to Sales Cycle  4 Weeks 
       
First Year       
  External Sales  Finalize first Shepherd client  1 Day 
    On board first Shepherd Client  3 Months 
       
  CSAE 3416 
Audit 
Audit completed and becomes part 
of semi‐annual process 
N/A 
       
  Advent 
Upgrade 
APX Migration is completed  N/A 
(Source: Author) 
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9. CRITICAL RISKS AND ASSUMPTIONS	
9.1 Critical Risks    
The critical risks identified throughout this business plan are summarized in Table 22.  
Table 22 Critical Risks 
Risk Factor  Description  Level of Threat 
Financial Risk ‐ No clients  Investments are made into 
infrastructure upgrades but 
no clients are added to the 
new offering.  Potentially 
resulting in $250,000 of 
system upgrades that could 
have been postponed. 
Low – Moderate 
Regulatory Risk  Risk that the regulatory 
bodies will stop the services 
from being taken on by 
Shepherd. 
 
Risk of non‐compliance from 
clients’ perspective.  
Low 
 
 
 
 
Low‐Moderate 
Client Privacy Risk  Any leakage of client data 
could result in a disgruntled 
client and be potential for 
client losses or litigation. 
High 
Service Issues Risk  Unable to meet services as 
advertised and need to take 
on additional unbudgeted 
expenses.  This would result in 
a reduction of margins. 
Moderate 
 (Source: Author) 
 The financial risk is rated low to moderate. With plans to start Shepherd as a division of 
Natron, setup costs are minimal. The larger investment of upgrading to APX represents the 
biggest expense and is not mandatory unless there are solid prospects available.  
  Operating within a heavily regulated environment means that there will be an element 
of regulatory risk. The regulatory operational risk is that they deny Shepherd the right to take 
78 
 
on the functions – this risk is low since the concept of Middle Office is not new, as evidenced 
though Toogood. As long as the processes are well laid out and documented there should be 
minimal risk. Shepherd’s compliance role is to provide clients with reports and processes. If the 
client does not act on the information provided there is a risk is of non‐compliance with the 
regulators. The risk is low to moderate because the clients will have to maintain their own 
registration status and have their own Chief Compliance Officer; as long as it can be 
documented that the client was aware of any violations, Shepherd can manage this risk 
reasonably well.  
  The risk associated with any leakage of confidential information represents the highest 
risk to Shepherd.  With multiple individuals working on multiple firms, the risk of accidental 
information leakage would be high.  The fallout from leaked information could result in lost 
clients and litigation – all efforts will need to be made to mitigate this risk.  
  Without access to factual data, there is risk that Shepherd would not be able to meet 
the service standards with the resources projected and “bite off more than it can chew”. Since 
pricing is based on estimates of needed resources, miscalculations could lead to cost overruns. 
The impact of this risk is only moderate, Section 5.2.3 has already been revealed that Shepherd 
would still be profitable even with double the amount of expenses.    
9.2 Critical Assumptions 
  The analysis of this new business venture is built on estimations and assumptions. The 
two main assumptions made are the market size and the ability to secure a 2.5% market share. 
These two assumptions drive the economics of the plan – partly justifying the investment of 
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$250,000. Further research to confirm these projections should be made prior to the final 
execution of the plan. 
10. CONCLUSION: TIME TO MAKE A DECISION 
 
As Natron enters its 25th year, it enters into the “mature” phase.  Natron must make a 
major strategic decision in the next couple of years about whether to continue business. If the 
decision is to exit the industry then resources should be geared towards maximizing share 
value, and Natron should not pursue Shepherd. However, if the decision is to keep Natron 
running for another 25 years, then it has to decide either to pursue Shepherd or to stop trying 
to manage the Middle Office and hire Toogood. Doing neither would mean they would not be 
maximizing their assets.  Instead, Natron will be pending time managing a part of their business 
that does not add value.  
There is a solid business case for pursuing Shepherd. The conservative financial models 
project positive NPV and allow for an internal upgrade of existing systems. Over the years 
Natron has built the infrastructure to take on Shepherd and there is consensus within the 
industry that demand for Middle Office solutions will grow. Shepherd would allow Natron to 
capture additional margins and position it nicely for potential acquisitions – 30% margins with 
Shepherd are possible. Time, however, is starting to run out.  
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i Asset‐backed commercial paper ("ABCP") is a secured short term debt obligation issued by a 
limited purpose trust to fund purchases of assets that back‐up the ABCP and generate cash 
flow. Traditionally, those underlying assets were principally made‐up of mortgages and various 
types of consumer loans and receivables, but many of the trusts held a significant portion of 
their assets in the form of credit default swaps, collateralized debt obligations and other 
leveraged derivatives instruments. In mid‐August 2007, a number of sponsors of non‐bank 
managed ABCP announced that it was not possible to place new ABCP due to unfavourable 
conditions in the Canadian markets. In response, many sponsors of ABCP elected to extend the 
maturity date on extendible notes and requested funding under their liquidity facilities. 
However, most of these requests for liquidity were denied by the so called liquidity providers 
who took the position that either a "market disruption" had not occurred or other conditions to 
funding had not been satisfied. This situation resulted in most trusts being unable to pay 
holders of maturing ABCP, creating a liquidity crisis for many holders. 
 
ii Assets Under Management (AUM) refers to assets under the financial management of an 
investment manager – it implies that there are active investment decision rights over the 
assets. Assets Under Administration (AUA) refers to assets that the firm does not have 
investment decision over.  
 
iii It is possible to purchase more refined data on the target market that is defined by 
geography, age of the firm and registration status. For the purpose of this business plan it is 
assumed that all 86 firms are within the sphere of possibility. 
 
